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En el estudio aplicado en la empresa denominada CONSTRUCTORA
EDIFICACIONES M&F CONSTRUPANGUA CIA. LTDA tiene como objetivo
general Determinar como el apalancamiento financiero de la constructora
“Edificaciones M&F Construcpangua Cia. Ltda.” ha contribuido a la generacion de
rentabilidad en los afios 2016-2019, utilizando los estados financieros
correspondientes, bajo un enfoque cualitativo y cuantitativo, en el desarrollo del
analisis de caso no fue necesario la aplicacion de estadisticos muéstrales, esto debido
a que se puede tener acceso directo con los involucrados en la investigacion (Gerencia
y personal financiero) en los afios de estudio y se utilizd fuentes de informacion
primarias y secundarias. Analizando la informacidn financiera mediante indicadores
de rentabilidad y apalancamiento, adicionalmente, se aplicd una correlacion de
Pearson que permitié medir la relacion entre variables tanto direccion, fortaleza y
significatividad. Dando como principales resultados la presencia de correlaciones
directamente proporcionales entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
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ABSTRACT

In the study applied in the company called CONSTRUCTOR BUILDINGS M&F
CONSTRUPANGU CIA. LTDA's general objective is to determine how the financial
leverage of the construction company “Edificaciones M&F Construcpangua Cia.
Ltda.” has contributed to the generation of profitability in the years 2016-2019, using
the corresponding financial statements, under a qualitative and quantitative approach,
in the development of the case analysis it was not necessary to apply sample statistics,
this because it can have direct access with those involved in the investigation
(Management and financial personnel) in the years of study and primary and secondary
sources of information were used. Analyzing the financial information through
indicators of profitability and leverage, additionally, a Pearson correlation was applied
that allowed measuring the relationship between variables such as direction, strength
and significance. Giving as main results the presence of directly proportional
correlations between financial leverage and economic profitability, this is due to the
correct handling of financial leverage since it works as an instrument to boost the

degree of profitability.
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CAPITULO |

FORMULACION DEL ANALISIS DE CASO

Tema: “Apalancamiento financiero y rentabilidad en la Constructora Edificaciones

M&F Construpangua Cia. Ltda.”.

1.1 Antecedentes

La empresa M&F Construpangua Cia. Ltda. dedicada a la construccion y
edificacidn de obras publicas fue creada el 11 de febrero del afio 2012 por el sefior
Wilberto Millingalli como sociedad, ubicada en la provincia de Cotopaxi canton
Pangua en la direccion Ramon Camparia y calle cinco (esquina) en sus 10 afios de
funcionamiento en su negocio se ha manejado la administracion financiera de forma
intuitiva, sin embargo, el desarrollo del presente escrito permitid identificar, evaluar

y direccionar ciertas estrategias en beneficio al desarrollo de la empresa.

Acorde a lo antes mencionado, la empresa actualmente consta de 8 colaboradores
y se categorizan entre 4 ingenieros operativos y 4 administrativos encargados de las
finanzas empresariales y de proyectos a los cuales se dedica la empresa, es necesario
indicar que en el afio 2012 en gerente de la empresa toma la decision de incorporar
a su equipo de trabajo un licenciado en contabilidad y auditoria para el manejo de
las finanzas, sin embargo, fue remplazado 2018 debido a varias inconsistencias en

la presentacion de informes financieras.

Actualmente, la empresa cumple sus obligaciones al dia de forma puntual, a partir
de los antecedentes detallados nace la iniciativa de ejecutar una evaluacion
financiera a la empresa denominada Constructora Edificaciones M&F

Construpangua Cia. Ltda. la cual, fue aceptada por la gerencia general.



1.2 Justificacion

El tema del apalancamiento financiero como afirman Lopez y Hurtado (2008) “es
el grado de utilizacion de la deuda en el total de la estructura de financiamiento de
la empresa” (pag. 321). Es decir, se considera que los accionistas de una empresa
usan el apalancamiento financiero con el propoésito de impulsar la rentabilidad
financiera (ROE), para lo cual, es necesario que se aumente el beneficio neto (BN),
sin embargo, esta estrategia aumenta la sensibilidad a las fluctuaciones de la
rentabilidad operativa ROA (Merton, 2004). El beneficio que brinda a las empresas
el apalancamiento financiero correctamente administrado es producir lo que en
términos econdémicos se conoce como efecto multiplicador sobre el beneficio y
brinda ventajas en las etapas de inflacién (Gironella, 2005). En particular las
empresas deciden apalancarse por los beneficios que representa, sin embargo, es
importante conocer cémo utilizarla y determinar el grado de apalancamiento
adecuado para no enfrentar futuros problemas de insolvencia (Salcedo & Piza,
2018).

Un aumento del apalancamiento financiero de la empresa incrementa su ROE si su
ROA excede las tasas de interés de los fondos, esto se entiende de la siguiente
manera. Por otro lado, si el ROA es menor que la tasa de interés, los accionistas
habrian estado mejor sin endeudamiento. Mientras que, las empresas que se
financian totalmente con el patrimonio poseen un grado de apalancamiento igual a
1%, es decir, por cada cambio de 1% en los beneficios antes de intereses e
impuestos (BAII), habra un 1% de cambios en los beneficios disponibles para los
accionistas (BN) y por consecuencia el beneficio por accion (BpA) disponibles para

los accionistas (Buenaventura, 2002).

“Se define como rentabilidad a la medida de eficiencia de como una empresa
gestiona sus recursos econdmicos y financieros” (Aguiar, 2006, pag. 241). Existen
dos opciones en las que se puede cuantificar la rentabilidad y son: rentabilidad
econdmica ROA y rentabilidad financiera ROE, por un lado, “se sugiere relacionar

una variable que mide el excedente obtenido con otra que rec7oge las aportaciones



realizadas para la empresa o propietarios” (Otal, Serrano, & Serrano, 2015, péag.
150).

(Caiza, Valencia, & Bedoya, 2020) Incrementar la rotacion del capital contable no
es sencillo, esto debido a que depende de varios factores como, por ejemplo: las
condiciones del mercado y las ofertas de otros. EI Ecuador desde el afio 2016
afronto su periodo de recesion economica por la falta de liquidez, el escenario
global para el sector de la construccion no es el mas éptimo en los proximos afios
para Jaramillo (2018) quien menciona gque es necesario que el gobierno nacional
tome decisiones aun mas importantes que la ejecucién de medidas, esto con el
propdsito de generar mayor confianza en el sector empresarial y por consecuencia
que dinamice el nivel de inversién en la economia. Hay que indicar que esta
actividad econdmica posee una dependencia de la inversion publica, sin embargo,
el ex ministro de finanzas Calos de la Torre en el afio 2017 anunciaba la reduccion
del gasto de capital, haciendo referencia directamente a las inversiones en

infraestructura.

Si recordamos el crecimiento de las actividades econdmicas dedicadas al sector de
la construccidn de inmobiliarios tras el boom petrolera mas reciente en el afio 2015
que seria el dltimo afo prospero para las empresas dedicadas al sector de la
construccion que segun la clasificacion industrial internacional uniforme de todas
las actividades econdmicas en la Superintendencia de Compafiias CIIU F. Esa caida
en las actividades econémicas ha generado pérdidas para la sociedad como es el
desempleo y el estimulo que ejerce sean positivas 0 negativas en otras actividades
econdmicas del pais y considerando que esta actividad representa cerca del 9% del
producto interno bruto (PIB) Se considera que revertir esta tendencia decreciente
“segin algunas empresas de la construccidon, tomaria entre cinco y diez afios”

(Jaramillo, 2018, pag. 15).

Cotopaxi es una de las provincias que mas contribuye a la economia del Ecuador
anualmente (Espinel & Echeverria, 2019). Segun Flores, Flores, Cuesta, y Pérez
(2019)
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El sector de la construcciéon en el Ecuador ha pasado por fuertes turbulencias

econdmicas, Jaramillo (2018) mencionaba que es necesario que el gobierno

nacional tome decisiones con el propoésito de generar mayor confianza en el sector

empresarial y en consecuencia se dinamice el nivel de inversion en el sector. El

sector de la construccidn depende en gran medida de la inversion publica, en 2017

el ex ministro de finanzas Calos de la Torre anunciaba la reduccion del gasto de

capital, haciendo referencia directamente a las inversiones en infraestructura,

decisién que como otras generaron incertidumbre el sector.



1.3 Objetivos

1.3.1 Obijetivo general

Determinar como el apalancamiento financiero de la constructora “Edificaciones
M&F Construcpangua Cia. Ltda.” ha contribuido a la generacion de rentabilidad en

los afios 2016-2019, utilizando los estados financieros correspondientes

1.3.2 Obijetivos especificos

e Examinar el nivel de apalancamiento financiero de la constructora
“Edificaciones M&F Construcpangua Cia. Ltda.” en los afios 2016-
2019, mediante el Balance General y el Estado de Resultados.

e Analizar la rentabilidad generada por “Edificaciones M&F
Construcpangua Cia. Ltda.” de los afios 2016-2019, por medio de las

ratios financieras pertinentes.
e Establecer la relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad

de la empresa Edificaciones M&F Construcpangua Cia. Ltda. para

identificar el tipo de financiamiento dptimo.

1.4 Preguntas de reflexion

¢Se aplica el correcto apalancamiento financiero en la constructora Edificaciones
M&F Construpangua Cia. Ltda.?



CAPITULO II

FUNDAMENTACION CIENTIFICA TECNICA

En el siguiente apartado se muestran diferentes fundamentos teoricos los cuales
guardan relacién con las variables en estudio (rentabilidad y apalancamiento) con
el proposito de brindar una mejor comprension a los lectores del presente analisis

de caso.

2.1 Administracion financiera

En primer lugar se considera el concepto tedrico de administracion financiera con
el propdsito de brindar un idea general del control financiero, de las cuales se
emplean varias herramientas para lograr los diversos objetivos como lo es el célculo
del costo de capital promedio ponderado, ademas, se considera el analisis del riesgo
del medio ambiente donde se desarrollan las actividades de la empresa, mientras
que, el administrador financiero toma decisiones en las empresas que desarrollan
sus operaciones en un &mbito caracterizado por factores como: la competencia de
otras empresas del mismo giro o de productos similares, las regulaciones legales
por parte del gobierno, etc. (Arturo, José, & Fidel, 2014). Es decir, el rol que ejerce
la administracién financiera posee mucha influencia en el desarrollo financiero y

de las actividades de toda empresa.

2.2 Estructura de capital

Para lograr comprender como se encuentra conformado el capital de la empresa en
estudio, es necesario comprender a la estructura de capital como la relacién entre el
capital y la reaccion de una empresa a corto plazo, mientras, las dificultades
financieras han evidenciado que las empresas de alto apalancamiento tienen mas
posibilidades que sus contrapartes con menor apalancamiento, lo que presenta
menor capacidad de reaccion operativa frente a las dificultades a corto plazo. Sin
embargo, las empresas con altos niveles de apalancamiento poseen mayor reaccion
cuando el rendimiento se deteriora. Ademas, una empresa con alto apalancamiento

reaccionard rapidamente ante acciones financieras como la reduccion de



dividendos, la reestructuracion de la deuda y la posible quiebra (Vasquez, 2018).
Bajo lo antes mencionado es imprescindibles comprender tedricamente el
comportamiento de la estructura de capital con el propdsito de identificar el grado

de respuesta en presencia de posibles crisis financieras.

La estructura de capital, sigue siendo un enigma financiero, es necesario examinar
la estructura de capital o la decision de apalancamiento financiero con respecto a
coémo se mezclan la deuda y el capital de la empresa. La combinacion de deuda y
capital puede tener implicaciones importantes para el valor de la organizacion, pero,
el uso de deuda dentro del capital también genera beneficios, es decir, maximiza la
riqueza de los accionistas, debido a que los intereses pagados son deducibles de
impuestos y reducen el costo efectivo de la deuda. Otros accionistas no tienen que
compartir sus beneficios con los tenedores de deuda, ya que los tenedores de deuda

obtienen un rendimiento fijo (Hossain, 2015).

Sin embargo, cuanto mayor es el capital de la deuda, mas riesgosa es la empresa,
por lo tanto, mayor es su costo de capital. Es importante identificar los elementos,

su medida precisa y la mejor estructura de capital en un momento determinado.

Cual es la mejor estructura de capital, depende de varios factores. Si una empresa
financia sus actividades con deuda, los acreedores esperan que el monto de los
intereses y el principal (compromisos legales fijos) se devolvera segin lo
prometido, la falta de pago puede resultar en acciones legales por parte de los

acreedores (Ramirez, Castafieda, & Canto, 2017).

2.3 Apalancamiento financiero

La comprension del indicador de apalancamiento financiero es de vital importancia
debido que es un factor que puede impulsar fuertemente a la rentabilidad y
ejecutado de manera incorrecta desmulle la rentabilidad de forma considerable, para
Modigliani y Miller (1958) afirmaron inicialmente que el valor de la empresa es
completamente independiente de su estructura de capital en mercados de capital

perfectos; por lo tanto, la financiacion mediante deuda y capital social puede
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sustituirse perfectamente entre si. Modigliani y Miller (1963) en consecuencia, la
eleccidn de la estructura de capital aumenta y disminuye el valor de las empresas,
es decir, una eleccion correcta construye una estructura de capital dptima que
maximiza su valor. Por tanto, el estudio sobre los determinantes de la estructura de
capital es necesario para que las empresas puedan hacer una eleccién éptima entre

deuda y capital social para lograr el maximo valor de las empresas (Sanchez, 2020).

El propdsito del apalancamiento financiero es incrementar el desempefio financiero
esperado medido como rendimiento sobre el capital, a partir de un ejemplo, al
proporcionar a la empresa capital (préstamo bancario), la empresa podria aumentar
sus posibilidades comerciales y tal vez permitirse nuevas inversiones. Esto podria
conducir a un mejor desempefio financiero (Ali, 2020). Este razonamiento es
contradicho por Ahmed, Awais, & Kashif (2018) donde ellos afirman que las

empresas con menor deuda suelen tener un mayor rendimiento financiero.

El apalancamiento financiero se puede medir de tres perspectivas diferentes; a
corto, largo plazo y total deuda, Los autores afirman que existe una diferencia entre
la deuda a corto plazo y la deuda a largo plazo en lo que respecta a los gastos
asociados. La deuda a corto plazo no suele devengar intereses, a diferencia de la
deuda a largo plazo, como un préstamo bancario, que a menudo genera intereses.
Existe una diferencia entre como se utiliza la deuda a corto plazo y la deuda a largo
plazoy con queé proposito. La deuda a corto plazo se utiliza para financiar el negocio
operativo de la empresa, mientras que, la deuda a largo plazo se utiliza para

financiar inversiones.

El tamafio empresarial parece ser uno de los determinantes mas teorizados del
apalancamiento financiero. En efecto, la relacion entre tamafio y apalancamiento
financiero han sido explicadas por practicamente todas las teorias dominantes sobre
la estructura de capital. Anaya (2018) afirma que las empresas solo utilizan deuda
para financiar sus negocios cuando necesitan hacerlo y no mejorar su desempefio
financiero. Hay un patron que usan las empresas, utilizando mas apalancamiento
financiero cuando toda la economia parece ser fuerte y trata de utilizar menos

apalancamiento financiero cuando hay una recesion en la economia. Es dificil



encontrar el nivel 6ptimo de deuda y cada empresa necesita administrar su
apalancamiento financiero de forma distinta para cubrir sus necesidades y

situaciones unicas (Bravo, 2018).

La teoria de la compensacion afirma que las empresas deben apuntar a encontrar el
nivel dptimo de apalancamiento financiero. Esto implica que deberia existir una
relacion entre el apalancamiento financiero y el desempefio financiero (Hussain,
Rao, Akram, & Fayyaz, 2015). Las ventajas del apalancamiento financiero estan,
segun la teoria, relacionadas con la "ventaja fiscal de deuda” debido a la
deducibilidad de los gastos por intereses, pero también al aumento de los flujos de
efectivo (Salcedo & Piza, 2018). La ventaja fiscal de la deuda indica que las
empresas mas grandes medidas por los activos totales deberian utilizar méas
apalancamiento que las pequefias empresas, ya que tienen méas capital que
“proteger” (Salazar & Andrade, 2017).

Segun Ali (2020) mencionan que una desventaja del apalancamiento financiero son
los costos potenciales asociados a la quiebra, hay dos tipos de costos que son
asociados a la quiebra de acuerdo con la teoria de la compensacion. El costo directo
se refiere al legal (asesoramiento, costo de crédito y reconstruccion), mientras que
los costos como la pérdida de empleados se refieren como costos indirectos en la

teoria de la compensacion (Ahmed, Awais, & Kashif, 2018).

La decisién financiera de la estructura de capital no solo tiene que ver con encontrar
el tipo de financiacién adecuado, sino que también por elegir la mejor combinacién
general de estas opciones de financiacion para el comienzo y la ejecucién de las

operaciones comerciales.

2.4 Finanzas

Las finanzas pueden definirse como el arte y la ciencia de administrar el dinero.
Incluye servicios financieros e instrumentos financieros. La financiacion también
se conoce como la provision de dinero en el momento en que se necesita. La funcion

financiera es la obtencion de fondos y su eficacia utilizacion en empresas
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comerciales. El concepto de finanzas incluye capital, fondos, dinero y cantidad.
Pero cada palabra tiene un significado Unico. Estudiar y comprender el concepto de
finanzas se convierte en una parte importante de la preocupacién empresarial

(Paramasivan, 2015).

2.5 Analisis financiero

El andlisis financiero ha surgido desde el inicio de las funciones en la empresa y ha
surgido especificamente en 1900 cuando se realizaron estudios de campo
analizando la situacion financiera de las empresas. Esta funcion de analisis
financiero estuvo en los Estados Unidos de América en 1900, cuando se realiz6 una
investigacion sobre 981 empresas mediante el uso de siete ratios financieros. El
andlisis financiero generalmente funciona como base para el desarrollo de esta
funcién, también sigue los desarrollos tanto en las funciones financieras como
contables que, después de la Segunda Guerra Mundial, se convirtieron en la regla
bésica, a partir de la cual, se lanzo la funcion de gestion financiera y la funcion
contable hasta convertirse en parte integral de la asignatura financiera y autbnoma
de administracion impartida en universidades y escuelas especializadas en el campo

de las finanzas y los negocios (Forneo, 2018).

El anélisis de estados financieros es un método de revision y analisis de los informes
contables de una empresa (estados financieros) con el fin de medir su desempefio
pasado, presente o futuro proyectado. Este proceso de revision de los estados
financieros permite una mejor toma de decisiones economicas. El propdsito
principal del andlisis de estados financieros es utilizar informacion sobre el
desempefio pasado de la empresa para predecir cobmo le ird en el futuro (Anaya,
2018).

Ventajas del analisis financiero

e El andlisis de estados financieros es un analisis que destaca las relaciones

importantes en los estados financieros.
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e Se enfoca en la evaluacion de operaciones pasadas reveladas por el anlisis
de declaraciones basicas.

e EIl analisis de los estados financieros abarca los métodos utilizados para
evaluar e interpretar el resultado del desempefio pasado y la situacion
financiera actual en relacion con factores particulares de interés en las
decisiones de inversion.

e El andlisis de los estados financieros es un medio importante para evaluar
el desemperfio pasado y para pronosticar y planificar el desempefio futuro.

e EIl andlisis de los estados financieros es un arreglo de informacion

sistematico y especializado para el propdsito de su interpretacion.

El concepto de andlisis financiero se basa en dos tipos de andlisis: Analisis
Financiero de Razén y Analisis Cuantitativo. El analisis generalmente significa
diagnosticar una situacion y resaltar debilidades o fortalezas. ElI concepto de
analisis mediante ratios se basa en la definicion de ratio, donde (%) significa "la
relacion entre dos variables o dos items que comparten caracteristicas comunes 0
una situacion similar”. Si el analisis se basa en ratios, se pretende establecer
relaciones entre dos variables contables que tienen relaciones o caracteristicas

comunes para estudiar un caso particular (Lavalle, 2016).

Se puede decir que el concepto de analisis por métodos cuantitativos se utiliz en
la segunda mitad del siglo XX como resultado de la evolucion de la funcién
financiera en el campo de la toma de decisiones empresariales y financieras.
Entonces el analisis por métodos cuantitativos es el método que utiliza métodos
cuantitativos en el andlisis de fendmenos o actividades que realizan las
organizaciones y la creacion de relaciones entre las variables que controlan la
direccion de sus actividades y decisiones para organizar eventos como inversiones,
préstamos y carteras financieras y otros programas (Molina, Ofia, Tipan, & Topa,
2018)
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2.6 Objetivos del andlisis financiero

Los objetivos de los resultados del andlisis tienen algunas dimensiones. Uno de
ellos esta representado por la colocacion de la empresa en el espacio, lo que nos
dara una idea de su estado financiero a comparacion de la misma en un lapso de
tiempo anterior o comparado con otras empresas en la misma rama de actividades.
El desafio es garantizar la comparabilidad formal, es decir, comparar los mismos
indicadores bien construidos, asi como la comparabilidad temporal, comparar los
resultados de los mismos periodos y con idéntica duracién, lo que por supuesto es

un requisito previo para la aplicacion de este procedimiento (Lavalle, 2016).

2.7 Planificacion financiera

La planificacion financiera es el proceso de establecer, planificar, lograr y revisar
las metas mediante la gestion adecuada de las finanzas, proporciona direccion y
significado a las decisiones financieras. Lo que permite comprender como cada

decision que toma afecta a otras areas de las finanzas (Merton, 2004).

Por ello es importante considerar que la planificacion es un proceso que demanda
el cumplimiento de pasos, estos son fiados desde primera instancia. Por ello cuando
se estructura la planificacion de una empresa se hace uso de algunas herramientas
y mecanismos que son necesarios. Acorde a lo mencionado por Forneo (2018) la
planificacién financiera es una térmica que relune un conjunto de métodos
instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa prondsticos y
metas econdmicas y financieras para alcanzar, tomando en cuenta los medios que

se tiene y los que se requieren para lograrlo.

2.8 Técnicas de analisis financiero

2.8.1 Indices de financieros

Los indices financieros son utiles para los analistas internos y externos de la
empresa, para fines internos las proporciones pueden ser Utiles para planificar el

futuro, establecer metas y evaluar el desempefio de gerentes. Mientras que, para los
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analistas externos usan ratios para decidir si otorgan o no crédito, para monitorear
desempefio financiero, para pronosticar el desempefio financiero y para decidir si

invertir en la empresa (Gomez, 2016).

Lo contrario del uso normativo, cuando el objetivo es recopilar la informacion para
tomar decisiones sobre el futuro, se Ilama uso positivo. El uso positivo podria ser
utilizado cuando se intenta demostrar la calificacion crediticia de una empresa o
cuando el analista hace una prediccion sobre el rendimiento futuro de la negociacion
de una accién. El uso positivo de los ratios financieros incluyen un pronéstico que
es subjetivo y el resultado del uso depende sobre las intenciones del usuario y
acreedores (Nava & Marbelis, 2009).

El rendimiento de los activos es comuUnmente calculado atravesd del indice
financiero (ROA Y ROE) y son muy frecuentes ya que muestra el rendimiento total
de la empresa sin tener en cuenta la estructura de capital de la empresa. Para el
accionistas de la empresa (inversores), el rendimiento del capital es mas interesante,
ya que muestra el rendimiento del capital invertido por los accionistas (Madrofio,
2016).

2.8.2 Indicador de apalancamiento

En fisica, el apalancamiento se refiere a una multiplicacion de fuerza, usando una
palanca y un punto de apoyo, se puede presionar hacia abajo en un extremo de una
palanca con una fuerza determinada y obtener una fuerza mayor en el otro extremo.
La cantidad de apalancamiento depende de la longitud de la palanca y la posicion
del fulcro. En finanzas, el apalancamiento se refiere a una multiplicacion de

cambios en las medidas de rentabilidad (Madrofio, 2016).

La cantidad de apalancamiento depende de la cantidad de deuda que una empresa
utiliza para financiar sus operaciones, por lo que una empresa que usa mucha deuda
se dice que esta "altamente apalancada”. A los acreedores les puede preocupar que
una empresa tenga demasiada deuda y, por lo tanto, tenga dificultades para pagar

los préstamos. Los inversores pueden estar preocupados porque una gran cantidad
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de deuda puede generar una gran cantidad de volatilidad en las ganancias de la
empresa. Sin embargo, la mayoria de las empresas utilizan algo de deuda, esto se
debe a que la desgravacion fiscal de los intereses puede aumentar la riqueza de los

accionistas de la empresa (Santiesteban, Frias, & Cardefiosa, 2020).

2.8.3 Rentabilidad financiera

Las medidas de rentabilidad son importantes tanto para los directores como para los
propietarios de las empresas, la gerencia debe tener una medida de rentabilidad para
poder dirigir el negocio en la direccion correcta. Si una empresa tiene inversores
externos que han comprado acciones de la empresa, la direccion de la empresa tiene

que mostrar rentabilidad a esos inversores de capital (Rodriguez, 2016).

Las ratios de rentabilidad se dividen en dos tipos: ratios de margen y ratios de
rentabilidad. Las razones que muestran margenes representan la capacidad de la
empresa para convertir los dolares de las ventas en ganancias en varias etapas de
medicion. Las razones que muestran retornos representan la capacidad de la
empresa para medir la eficiencia general de la empresa en generar retornos para sus

accionistas (Quevedo, Giler, Leverone, & Regalado, 2018).

Para medir el rendimiento financiero se utilizan ratios financieras, las ratios
financieras se utilizan para proporcionar al usuario diferentes tipos de informacion
y ayuda a la identificacion de coémo se ha desempefiado una empresa. Las ratios
financieras también se pueden utilizar para predecir desempefio futuro (Rodriguez,
2016). De acuerdo a (Ramos & Rosario, 2016) el uso de razones financieras es para
recopilar informacion sobre desempefio financiero que ya sucedio, El uso de estos
indicadores se llama uso normativo. Esta informacién podria utilizarse para
comparar de manera objetiva el rendimiento financiero de la empresa con el de otras
empresas de la misma industria o comparar el desempefio financiero de la empresa

con toda la economia.

El rendimiento de los activos es un indice financiero que muestra al usuario el

porcentaje del rendimiento que tiene una empresa durante un periodo de tiempo, a
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menudo un afio fiscal, en relacién con el total de la empresa activos. El indice
financiero informa al usuario sobre la capacidad de la empresa para convertir sus
activos en beneficio, y por lo tanto es un porcentaje alto para preferir por encima de
un porcentaje bajo. La formula utilizada es el ingreso neto dividido por los activos
totales. Esta relacion financiera incluye todos los activos, tanto los financiados con

capital social como con deuda (Vazquez, Rech, Miranda, & Tavares, 2017).

Mide la cantidad de ganancias obtenidas en relacion con el nivel de inversion de la
empresa en activos totales. El indice de rendimiento sobre activos esta relacionado
con la categoria de gestion de activos de los indices financieros. Los ingresos netos
se toman del estado de resultados y los activos totales se toman del balance. Cuanto
mayor sea el porcentaje, mejor, porque eso significa que la empresa esta haciendo
un buen trabajo utilizando sus activos para generar ventas (Ordofiez & Barrezueta,
2019).

El retorno sobre el capital es un indice financiero que le muestra al usuario el
porcentaje de retorno que posee la empresa durante un periodo de tiempo, a menudo
un afio fiscal. Esta relacion financiera le dice al usuario cdmo la empresa ha
convertido el capital social de los accionistas en ganancias. La formula es el ingreso
neto dividido por el patrimonio, el proposito de usar retorno sobre el capital como
una medida del rendimiento financiero en lugar del rendimiento sobre activos es
centrarse en el rendimiento restante que pertenece a los accionistas cuando se pagan
los gastos por intereses asociados a la deuda (Vazquez, Rech, Miranda, & Tavares,
2017).

El indice de rendimiento sobre el capital es quizas el mas importante de todos los
indices financieros para los inversores de una empresa que cotiza en bolsa. Mide el
rendimiento del dinero que los inversores han invertido en la empresa. Es la
proporcion que los inversores potenciales miran al decidir si invertir o no en la

empresa (Ordofiez & Barrezueta, 2019).
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1 Metodologias e instrumentos de recoleccion de informacion

Para el desarrollo del presente estudio se aplicé una metodologia mixta, es decir,
cualitativa y cuantitativa, por un lado, se define como cuantitativa la base de
informacion numérica y porcentual proporcionada sobre las variables en estudio.
Por otro lado, se define por cualitativa al analisis del estado del mercado en base a

las fluctuaciones financieras presentadas en los afos de estudio.

3.1.1 Poblacion

Se consider6 como poblacién de estudio a la empresa “Edificaciones M&F
Construcpangua Cia. Ltda.”, utilizando el analisis financiero correspondiente a los
afios 2016 al 2019 en temas de apalancamiento y la rentabilidad financiera que se
registrd en los afios de estudio, es decir, no fue necesario la aplicacion de
estadisticos muéstrales, esto debido a que se puede tener acceso directo con los
involucrados en la investigacion (Gerencia y personal financiero) en los afios de

estudio.

Ademas, para medir el grado de apalancamiento que posee la empresa en estudio y
su nivel de rentabilidad se aplic6 un analisis detallado de los indicadores que miden
las variables mencionadas, esto con el propdsito de crear movimientos estratégicos
que permita mejorar el posicionamiento financiero y la rentabilidad que generan

sus actividades econdmicas.

Los procesos que fueron aplicados siguieron el siguiente esquema; obtener,
recopilar, clasificar y comparar los datos contables, operativos y financieros de una
organizacion, que mediante la utilizacion de técnicas y herramientas adecuadas se
busca evaluar la posicion financiera, el desarrollo y los resultados de la actividad

empresarial en el presente y pasado para obtener las mejores estimaciones para el
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futuro (Nava & Marbelis, 2009). Como se mencion6 anteriormente el enfoque que
se aplico es cuantitativo y cualitativo acorde a lo escrito por Sanchez (2019) “se
denomina asi porque trata con fendmenos que se pueden medir empleando técnicas
estadisticas para el analisis de los datos recolectados” (pag. 3). El desarrollo del
anélisis de caso sera cuantitativo debido a que se analizara el comportamiento
financiero mediante indicadores aplicados a la empresa “Edificaciones M&F
Construcpangua Cia. Ltda”, las fuentes de informacion utilizadas para el analisis

respectivo son:

e Fuentes de informacion primarias corresponde al Balance General y el
Estado de Resultados obtenidos directamente por la empresa en estudio, de
este documento se obtendra las cuentas que requieren los indicadores
financieros, mismos que otorgaran porcentajes y que permitiran el analisis

respectivo.

e Fuentes de informacién secundaria corresponden al estudio y anélisis de
articulos cientificos o publicaciones referentes al tema de investigacion o
mercado en estudio, los repositorios utilizados en la elaboracién del presente

trabajo fueron: Redalyc, Scielo, Scopus, ProQuest, Science Direct.

3.1.2 Instrumentos de recoleccién de informacion

El instrumento que se usé para obtener la informacion se denomina como fichas de
observacion y se considera como un instrumento de investigacion de campo en la
cual se realiza una descripcion especifica de lugares o personas, en el presente
estudio el instrumento ficha de observacion permitié recolectar la informacién y se
logré dar interpretacion por la autora, lo que permite obtener un mejor panorama de
la situacion financiera de la empresa. EI modelo de fichas de observacion se detalla

a continuacion.
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Cuentas financieras 2016 2017 2018 2019

Activo corriente X; X; X; X;
Inventarios X; X; X; X;
Pasivos corrientes X; X; X; X;
Pasivo total X; X; X; X;
Activo total X; X; X; X;
Patrimonio X; X; X; X;
Activo fijo neto X; X; X; X;
Ingresos netos X; X; X X;
Gastos de operacion X; X; X; X;
Utilidad neta antes de impuestos X; X; X; X;

Tabla 1: Ficha de observacién
Elaborado por: Montero (2020)

3.2 Método de analisis de informacion

Para el analisis de la informacion se inicio con la seleccion de las cuentas contables
necesarias en los afios de estudio y se procede al desarrollo de indicadores del grado
de apalancamiento, endeudamiento, ROA y ROE. Posterior al correspondiente
analisis descriptivo se procede a realizar correlaciones de Pearson que permitan

comprobar la hipétesis planteada y conjuntamente.

18



Conceptualizacion Dimension Indicadores Técnica (T)
ROE Utilidad Neta
Patrimonio
Los indicadores de rentabilidad,
también Ilamadas de rendimientos, se
emplean para medir la eficiencia de la ROA Utilidad Neta Técnica: Ficha de
.. ., Ventas .,
administracion de la empresa para Observacion
controlar los costos y gastos en los que
debe incurrir y asi convertir las ventas
en ganancias (Cordona, 2014).
Liquidez

Tabla 2: Operacionalizacion de variable independiente

Elaborado por: Montero (2020)

Activo corriente

Pasivo corriente
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Conceptualizacion

Dimension

Indicadores

Técnica (T)

El apalancamiento financiero consiste
en utilizar algdn mecanismo (como
deuda) para aumentar la cantidad de
dinero que podemos destinar a una
inversion. Es la relacion entre capital
propio y el realmente utilizado en una
operacion financiera. (Vera, Vera, &
Parrales, 2020).

Grado de
apalancamiento

financiero

Margen Contribucién

Utilidad Antes de Impuestos

Endeudamiento total

Pasivo

Patrimonio Neto

Endeudamiento del

Activo

Pasivo

Activo

Endeudamiento del

Patrimonio

Pasivo total

Patrimonio neto

Endeudamiento del

activo fijo

Patrimonio

Activo fijo neto

Técnica: Ficha

de Observacion

Tabla 3: Operacionalizacion de variable dependiente

Elaborado por: Montero (2020)
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CAPITULO IV

DESARROLLO DEL ANALISIS DE CASO

4.1 Analisis y categorizacion de la informacion
Indices de endeudamiento

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%

-2,00%

Indicador Prueba acida

Afo Ratio Variacion
2016 8,26

2017 -1,77 -121,43%
2018 0,45 -125,42%
2019 1,54 242,22%

2020 7,65 396,75%

Tabla 4: Indicador Prueba acida
Elaborado por: Montero (2020)

Variacion porcentual del indicador Prueba acida

2017

2018

Grafico 2: Indicador Prueba acida
Elaborado por: Montero (2020)

Analisis e interpretaciones
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Acorde a las cuentas financieras de la empresa en estudio muestran valores
negativos en el afio 2017 y posteriormente incrementaria hasta el afio 2020 en donde
por cada dolar que debe la empresa la entidad posee $7,65, entre los afios 2017-
2018 las variaciones porcentuales del indicador son negativas este comportamiento
se puede explicar debido a cambios del comportamiento del mercado que
disminuyo la inversion en construccion por factores externos, por ejemplo, la
recuperacion economica después del terremoto del afio 2016. El valor resultante del
indicador prueba &cida corresponde a valores cercanos a 1 ya que por cada dolar la
empresa posee un dolar para responder.

Endeudamiento del activo

Endeudamiento del Activo

Afo Ratio Variacion

2016 0,12

2017 0,95 691,67%

2018 0,95 0,00%

2019 0,63 -33,68%

2020 0,66 4,76%
Tabla 5: Endeudamiento del Activo
Elaborado por: Montero (2020)

Variacion porcentual del indicador Endeudamiento del
Activo

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2017 2018 2019 2020
-2,00%

Gréafico 3: Endeudamiento del Activo
Elaborado por: Montero (2020)
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Analisis e interpretaciones

Si se analiza el indicador endeudamiento del activo se puede identificar una
tendencia negativa lo cual significa que la empresa progresivamente ha ido
liberandose del endeudamiento financiero y es en el afio 2020 donde el indicador
presenta un incremento del 4.76%. Como se determina la teoria financiera un valor
superior al 60% da muestras que la empresa estaria dejando una gran parte de su
financiacion a terceros lo que provocaria a largo plazo perder cierto grado de
autonomia en su administracion y gestion, caso contrario si el indicador esta por

debajo del 40% la empresa contaria con un nivel de recursos propios muy elevados.

Endeudamiento del patrimonio

Endeudamiento del Patrimonio

Afo Ratio  Variacion
2016 0,00

2017 345,72 0,00%
2018 20,07 -94,19%
2019 1,67 -91,68%
2020 1,85 10,78%

Tabla 6: Endeudamiento del Patrimonio
Elaborado por: Montero (2020)

Variacion porcentual del indicador Endeudamiento del
Patrimonio

0,50%
0,00%

2017 2018 2019 2020
-0,50%

-1,00%

Grafico 4: Endeudamiento del Patrimonio
Elaborado por: Montero (2020)
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Analisis e interpretaciones

Para la medicion de la deuda que financian los activos de una empresa se utiliza el
indice del endeudamiento sobre el patrimonio neto y permite identificar cuanta
deuda soporta nuestra empresa con sus propios recursos. La constructora M&F
Construpangua Cia. Ltda. incrementa su nivel de apalancamiento desde el afio
2019-2020 este incremento se origina bajo dos supuestos, en el primero que la
deuda fue utilizada para expandir sus operaciones logrando la generacion de mas
ingresos, mientras que el segundo supuesto menciona que la adquisicién de esta
deuda fue direccionado al cumplimiento de sus pagos u otras obligaciones
financieras, al analizar el comportamiento del activo de la empresa se puede
mencionar que el endeudamiento adquirido se direccioné en su mayoria al
cumplimiento de sus obligaciones y la ejecucion de su actividad econdmicas.
Acorde a la teoria financiera mientas mas altos se el indice es mejor teniendo en
cuenta que la entidad tiene utilidad lo que indica que los activos produzcan una

rentabilidad superior al interés que se adeuda.

Endeudamiento del activo fijo

Endeudamiento del Activo fijo

Afio Ratio Variacion
2016 0,00

2017 0,00 0%
2018 0,22 100%
2019 0,81 268,18%
2020 1,16 43,21%

Tabla 7: Endeudamiento del Activo fijo
Elaborado por: Montero (2020)
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Variacion porcentual del indicador Endeudamiento del
Activo fijo
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Grafico 5: Endeudamiento del Activo fijo
Elaborado por: Montero (2020)

Analisis e Interpretaciones

El propdsito del endeudamiento del activo fijo es identificar la relacion de unidades
monetarias que se tiene de patrimonio por cada unidad invertida en activos fijos.
Acorde a la teoria financiera si el valor obtenido es igual o mayor a 1, significa que
la totalidad del activo fijo se pudo financiar con el patrimonio de la empresa sin

necesidad de préstamos de terceros.

Rentabilidad financiera ROE

Indicador Rentabilidad

financiera
Afo Ratio  Variacion
2016 0
2017 12,92 0%
2018 30,22 100%
2019 15,28 268,18%
2020 0,10 43,21%

Tabla 8: Indicador Rentabilidad financiera
Elaborado por: Montero (2020)
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Variacion porcentual del indicador Rentabilidad
financiera
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Grafico 6: Indicador Rentabilidad financiera
Elaborado por: Montero (2020)

Analisis e Interpretaciones.
En cuanto a los indicadores de rentabilidad obtenidos en los afios de estudio se
puede identificar una tendencia negativa, considerando el valor mas alto en el afio

2018 obteniendo un ratio del 30.22 con un incremento del 1.34% con respecto al

afio anterior.
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Rentabilidad sobre el activo ROA

Afio Ratio  Variacion
2016 0

2017 0,04 0,00%
2018 0,00 -0,86%
2019 6,14 1257,60%
2020 0,07 -0,99%

Tabla 9: Indicador Rentabilidad econdmica
Elaborado por: Montero (2020)

Variacion porcentual del indicador Rentabilidad
economica
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Andlisis e interpretacion

Con respecto al indicador de rentabilidad se identifica rendimientos econémicos
muy bajos menores a la unidad, con excepcién del afio 2019 en donde incrementa
considerablemente debido a la adquisicion de nuevos proyectos que generd ingresos
considerables parar la empresa, sin embargo, la situacion actual presenta un
comportamiento inusual en donde para continuar con las actividades econdémicas
en indispensable la adquisicion de financiamiento bancario para cubrir sus

obligaciones.
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4.2 Narracion del caso

La empresa M&F Construpangua Cia. Ltda. se encuentra ubicada en la avenida
Ramoén Campafia y Cinco, sector Pangua frente al antiguo Municipio Pangua, la
cual, se dedica a los servicios de construccién y edificaciones, la organizacion inicié
sus actividades econdmicas en el afio 2012 formando una sociedad con el sefior
Wilberto Millingalli tomando el cargo de gerente y el sefior Jaime Millingalli como
presidente de la asociacién, adicionalmente 2 personas mas conformaron la
asociacion en su fundacion, estas personas se retirarian de la misma en afios

posteriores.

M&F Construpangua Cia. Ltda. fue creada con un capital de $20000, aportado por
los diferentes socios de la organizacién, en un inicio se ejecutd las politicas
generales con el propésito de favorecer a la empresa, sin embargo, 2 afios
posteriores a su creacion la encargada de contabilidad decidio renunciar a su puesto
de trabajo por temas personales, lo que sustituyo sus funciones la persona encargada
de asistencia financiera, sin embargo, esta nueva persona que tomo las
responsabilidades financieras no las realiz6 de forma adecuada. En consecuencia,
no se considerd el control financiero y el registro de sus respectivas cuentas
contables, esta falencia incrementd hasta identificar un insuficiente control interno
que debia ser apropiado a las necesidades de la entidad. Es hasta el afio 2014 que,
por motivos de auditoria por parte de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros SUPERCIAS, la cual, menciond que todas las compafiias con un valor
mayor de $500.000, debian ser auditadas, para tal proceso gerencia contratd una
auditoria externa donde identifico la magnitud de los errores cometidos durante 2

afos.

A partir de estos sucesos la encargada financiera decide renunciar a su puesto de
trabajo, mientras que, la organizacion incorpora a Lic. Galo Ocampos donde
confirmo lo identificado en la auditoria externa y solicita la incorporacion de 2
asistentes, las cuales se contrataron a Lic. Marilyn Guijarro y la Srta: Gabriela
Montero, el equipo financiero inicio un proceso depuracion desde el afio 2014 hasta

el afio en curso, la gran cantidad de trabajo no permitio entregar la auditoria
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solicitada por el organismo de control, la cual, fue entregada con 5 meses de retraso,
originando multas en contra de la empresa. Es decir, el desconocimiento sobre un
registro financiero correcto dio origen a las multas impuestas por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros SUPERCIAS, incluso en el
transcurso del afio 2019 la empresa no logroé brindar detalles necesarios solicitados
por la entidad de control y se enfoc6 en solucionar los errores cometidos en los afios
2014-2018 y fue hasta el afio 2020 donde se logro situar al dia la contabilidad de la

empresa.

Mientras que se culminaban las correcciones implantadas en el registro contable
otro problema iniciaba, el cual, se enfocaba directamente en las declaraciones para
la Unidad de Analisis Financiero y Econémico UAFE, las cuales, eran elaboradas
por una persona perteneciente a ingenieria civil, por motivos de cumplimiento de la
normativa vigente por la unidad la cual mencionaba que dichas declaraciones no
serian elaboradas por el personal financiero, esta persona a cargo renuncio a sus
actividades laborales en la empresa M&F Construpangua Cia. Ltda., mientras que
su remplazo cometié errores en las respectivas declaraciones de los meses de
noviembre, diciembre del 2019 y enero del 2020, las cuales fueron declaradas en 0
mientras que lo correcto fue el calculo de valores correspondientes acorde a los
niveles de ingresos, lo que requirio una peticion a la UAFE para la modificacion de
los respectivos reportes RESU. Ante tal situacion, gerencia toma la decision de
buscar de capacitadores que brinden induccion en el puesto de trabajo a la nueva
oficial de cumplimiento que daria solucion a los problemas suscitados. Por otro
lado, como se ha mencionado a lo largo del presente escrito se ha identificado
retrasos en el pago de clientes, esto por motivos administrativos entre la
Municipalidad de Pangua lo que genera retrasos a los proveedores y obligaciones
financieras a corto plazo, mientras que, las deudas adquiridas a largo plazo estan

programadas hasta el afio 2023.

Finalmente, se identifican problemas en cuanto a la solicitud de material para
construccion los cuales superaban la cantidad necesaria para la ejecucion del
proyecto, es decir, se compré un excedente de material del cual no se logré

identificar el uso final esto debido a problemas entre el residente de obra y el
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personal de construccion, los cuales, solicitaron mas material del necesario y no se
realiz6 un debido control en la solicitud por parte del equipo de ingenieria. Acorde
a los resultados obtenidos tanto gerencia como el personal financiero, consideran
que la empresa posee los recursos necesarios para el funcionamiento de sus
actividades econdémicas. Lo que garantiza cubrir tanto sus costos fijos como sus
costos variables, el pago de sus obligaciones financieras, tanto a entidades bancarias
como a proveedores, adicionalmente, el registro histérico de la empresa
“Edificaciones M&F Construcpangua Cia. Ltda.”, ha accedido al financiamiento de
sus actividades tanto a corto como largo plazo segun lo amerite la ocasion, esto ha
permitido cubrir ciertos gastos de inversion en proyectos de obra civil lo que generd
mayor rentabilidad para la empresa a comparacion de las tasas de intereses pagadas

por dichas obligaciones financieras.

Mediante estos resultados se pude evidencias que la empresa no posee problemas
en cuanto al sobreendeudamiento, logrando cubrir cada uno de sus compromisos
para el continuo desarrollo de sus actividades economicas. En cuanto al tipo de
deuda contraida por la empresa corresponde tanto a corto plazo como a largo plazo,
acorde a las necesidades que se presentan en la empresa y el propoésito para la
inversion a realizar. Sin embargo, un aspecto muy relevante es la planificacion
financiera ya que tiene relevancia en la toma de decisiones, es decir, el gerente de
la empresa hace participes al equipo financiera mas antiguo de la empresa para la

toma de decisiones.

En cuanto al origen de los fondos que maneja la empresa cada uno de los empleados
tiene conocimiento claro sobre su procedencia, esto debido a las inducciones que la
empresa brinda a cada uno de los colaboradores, proceso en el cual, se presentan
los sectores y colaboradores de la organizacion, entre otros aspectos relevantes,
como; mision, vision, objetivos, valores y finalmente planificaciones a cumplir por
la empresa. Estas acciones son direccionadas con el proposito de dar cumplimiento
a la normativa vigente en la prevencion de lavado de activos ya que la empresa por
su giro de negocio maneja grandes cantidades de dinero cuyo origen son
socializados de forma estrictamente confidencia a sus colaboradores. Ademas, este

comportamiento también permite medir el impacto que genera cada uno de los
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aportes de los socios y la recapitalizacion de la empresa, en base a los calculos de

los indicadores que el area financiera realiza en cada determinado tiempo.

El propdsito del presente estudio analiza al endeudamiento de la empresa es uno de
los factores con mayor control que la empresa posee, por tal razdn, se identifica de
forma frecuenta el grado de endeudamiento tanto por acreedores como de
proveedores, y esta informacion es conocida por el area de gerencia y financiero.
El comportamiento con respecto al célculo de los indicadores de endeudamiento
permite controlar la autonomia de la empresa y evitar el sobre-endeudamiento, hay
que recordar, que de forma tedrica se considera una empresa en sobre-
endeudamiento cuando sobrepasa el 60% de las deudas sobre el activo total de la
organizacion, esto permite a la empresa mantenerse por debajo del limite teérico y

mantener sus operaciones sin crear un posible riesgo de iliquidez.

Sin embargo, la empresa no considera los indicadores de rentabilidad financiera
para el anélisis de endeudamiento financiero y posibles adquisiciones de mas
obligaciones financieras, este comportamiento se debe a la inexperiencia de la
interpretacion de indicadores financieros que posee, tanto gerencia como el
departamento financiero. Con respecto al financiamiento bancario la empresa posee
un burdé de crédito saludable, por tal razén, los empleados consideran que la
empresa tiene facilidad en optar por el acceso a créditos bancarios. Esta
caracteristica de la empresa brinda la posibilidad de sustentar posibles riesgos de
iliquidez que se pueden generar en el panorama actual, es decir, existe una
restriccion de la demanda en cuanto a la inversion de obras publicas o
construcciones en general. Sin embargo, esta fortaleza de la empresa debe ser
aplicada con mucho cuidado ya que de forma incorrecta daria resultados negativos

a corto y largo plazo.

El acceso al apalancamiento sea a largo o corto plazo son Utiles para la empresa, es
decir, cuando la empresa no posee los recursos suficientes para la entrega total de
un nuevo proyecto recurre al apalancamiento financiero generalmente obtenido a
largo plazo, sin embargo, la tasa de interés debera ser menor a tasa interna de

retorno del proyecto a ejecutarse, es decir, es necesario identificar cuando el mejor
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financiamiento posible entre créditos bancarios o aportes de socios acorde a la tasa
de interés pagada, y en el mejor caso de ejecutar recapitalizaciones con lo que se
obtendria mejores beneficios. Mientras que, la forma de financiamiento selecta por
la empresa corresponde a créditos tanto a largo plazo como a corto plazo. En el
proceso de toma de decisiones se consideran Unicamente por 3 personas, la gerencia
y dos miembros de area financiera se encargan de analizar los resultados obtenidos
en cada cierto periodo de tiempo. El andlisis financiero realizado permite identificar
posibles riesgos que se pueden generar o0 a su vez identificar el comportamiento de
la demanda de los servicios ofertados, al igual que se asignan montos especificos a
la generacion de publicidad para la empresa. Actualmente existe retrasos en pagos

por parte de los clientes lo que podria abarcar riesgos de iliquidez.

En cuanto a la cultura organizacional de la empresa, esta se encarga de implementar
buenas costumbres para la integracion de los nuevos colaboradores de la
organizacion. Ademas, para la gerencia considera de suma importancia el criterio
emitido por parte de los colaboradores del area financiera en cuanto al panorama
futuro del manejo financiero. Sin embargo, como se ha mencionado anteriormente
uno de los principales inconvenientes en el area financiera fue elaborar un
incorrecto registro de las cuentas contables, por tal razén, esto llevo al pago
excesivo de impuestos y la generacion de multas por el ente controlador SRI. Las
acciones realizadas por la organizacién han sido corregidas y se optd por separar a
los responsables de la empresa y se han establecido a personas con mayor

responsabilidad en area financiera.

Correlacion de Pearson

En cuanto a la relacion que existe entre las variables en estudio se puede identificar
gue el apalancamiento esta incide significativamente entre los indicadores de
rentabilidad, es decir, el uso del apalancamiento financiero permite a la empresa
mejorar su rentabilidad, como se puede identificar en la Tabla N°10 el
apalancamiento financiero posee correlacion tanto con los indicadores ROE y ROA,
por tal razon se puede mencionar la presencia de una relacion entre las variables en

estudio.
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Correlacion de Pearson

Endeudamiento Endeudamiento Rentabilidad

Prueba &cida ) o ) ) Liquidez ROA ROE Apalancamiento
del Activo del Activo fijo  financiera

Prueba &cida 1 -0,809 0,337 -0,794 989"  -0,723 -0,633 -0,651
Endeudamiento

_ -0,809 1 0,050 0,705 -0,763 0,608 0,295 0,510
del Activo
Endeudamiento

o 0,337 0,050 1 -0,547 0,347 -0,517 0,034 -0,482
del Activo fijo
Rentabilidad . .
_ ] -0,794 0,705 -0,547 1 -0,713 979" 0,344 ,733
financiera
Liquidez 989" -0,763 0,347 -0,713 1 -0,626 -0,618 -0,546
ROA -0,723 0,608 -0,517 979" -0,626 1 0,416 887"
ROE -0,633 0,295 0,034 0,344 -0,618 0416 1 672"
Apalancamiento -0,651 0,510 -0,482 933" -0,546 ,887" 672" 1

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabla 10: Correlacién de Pearson
Elaborado por: Montero (2020)
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5.1

CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Una vez que se ha procesado y analizado los datos obtenidos de la investigacion de

campo, y en funcion a los objetivos planteados en el presente trabajo, se ha llegado

a las siguientes conclusiones:

En cuanto al desarrollo financiero de la empresa M&F Construpangua Cia.
Ltda. se ha identifica la presencia del problema principal, el cual, esta en
proceso de correccion en el &rea financiera, sin embargo, es necesario la
capacitacion continua por parte del personal financiero con el proposito de
elaborar estrategias basados en los indicadores financieros, es decir, se
puede identificar que existe desconocimiento sobre que estrategias tomar
una vez que se han calculado cierto indicadores financiero, por ejemplo, el
indicador de apalancamiento financiero y su relacion al origen del

financiamiento.

En cuanto a la rentabilidad, se puede identificar que la rentabilidad
econdémica ROA es mayor a la rentabilidad financiera ROE, esto debido a
los retrasos en los pagos de su principal cliente (Municipio Pallatanga) estos
retrasos afectan el pago de sus obligaciones financieras, acorde a la teoria
financiera la presencia de un indicador ROA es mayor que el ROE indica
que el costo medio de las deudas es superior a la rentabilidad econémico, lo
cual concuerda con los indices de endeudamiento y apalancamiento

identificados.

Finalmente existe una correlacion directamente proporcional entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad econdémica, esto debido al
correcto manejo del apalancamiento financiero ya que funciona como un

instrumento de impulsa el grado de rentabilidad.
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5.2 Recomendaciones

Incrementar las capacitaciones en los integrantes del area financiera con el
propoésito de optimizar la toma de decisiones por parte de gerencia mediante un

mejor asesoramiento por el personal financiero de la empresa

Con el proposito de evitar los principales inconvenientes que ha desarrollado la
empresa es necesario la elaboracion de un manual de procesos para cada uno de los
puestos de trabajo que posee la empresa con el propdsito de posibles cambios de
personas existe una base del cual la nueva persona puede desarrollar cada una de
sus actividades y de esta forma evitar posibles retrasos o a su vez la generacion de

multas definir un manual de procesos

Evaluar las solicitudes de material de construccion que son emitidas por parte del
personal en construccion hacia los residentes de obra con el propdsito de evitar la
adquisicion de exceso de material y la pérdida del mismo, las cuales, deben ser

revisadas tanto por el area de ingenieria como por el financiero
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